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RESUMO
A redução da assimetria de informação contribui para uma melhor distribuição econômica e oportunida-
des de investimentos. Partindo desse pressuposto, este artigo identifi ca fatores que infl uenciam a extensão 
da evidenciação de informação voluntária, sobre os recursos intangíveis, de empresas listadas na Bolsa Es-
panhola. Para a análise, utiliza-se a técnica de mínimos quadrados ordinários. Os resultados apontam que 
fatores como: o tamanho, o setor, o endividamento, o grau de internacionalização, os anos de existência e 
a diferença entre o preço da ação sobre o valor contábil da empresa explicam a maior extensão da eviden-
ciação de informação de recursos intangíveis. Já, fatores tais como a rentabilidade, o grau de monopólio e 
o capital fl utuante da empresa, explicam a menor extensão da evidenciação dessas informações.
Palavras-chaves: Evidenciação. Recursos intangíveis.
ABSTRACT
Th e reduction of information asymmetry leads to a sound economic distribution with better investment 
opportunities. From this perspective, this paper aims to investigate factors that aff ect the extent of voluntary 
information disclosure by companies listed in the Spanish stock exchange. Th e statistical technique ordinary 
least squares was used for the sake of analysis. Th e results suggest that factors like: fi rm size, economic industry, 
debt ratio, level of internationalization, age and diff erence between common stock value and book value 
explain the greater extent of information disclosure for intangible resources. In turn, factors like profi tability, 
level of monopoly and fl oating capital of the company explain the lower levels of information disclosure.
Keywords: Disclosure. Intangible resources.
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 1 INTRODUÇÃO
sa, uma vez que a riqueza e o crescimento 
na economia seriam determinados por eles 
(LEV, 2003). Como recursos intangíveis, em 
grande parte, não recebem tratamento contá-
bil, as empresas evidenciam, voluntariamen-
te, informações sobre eles, diminuindo a as-
simetria de informação para os investidores. 
Utiliza-se a técnica de mínimos quadrados 
ordinários para a análise dos dados.
Na sequência, apresenta-se a revisão da li-
teratura e a formulação das hipóteses da pes-
quisa. Posteriormente, expõe-se a metodolo-
gia utilizada, explicitando-se as variáveis, as 
técnicas de análise, as fontes de dados utili-
zadas, assim como a descrição da amostra. 
A seguir, enunciam-se os resultados da pes-
quisa. Finaliza-se o estudo com as principais 
conclusões.
Esta pesquisa objetiva identifi car os fato-
res que infl uenciam na extensão da eviden-
ciação1 voluntária de informação de empresas 
listadas no Mercado Contínuo2 da Bolsa na 
Espanha. Estudos sobre evidenciação apon-
tam que a redução da assimetria de infor-
mação entre os diretores e os investidores 
externos contribui, signifi cativamente, para 
a melhor distribuição das economias e opor-
tunidades de investimento (VERRECCHIA, 
1999 e 2001; DYE, 2001; HEALY; PALEPU, 
2001; BUKH, 2003). Portanto, este estudo 
pretende ajudar a entender o comportamento 
das empresas no que se refere às políticas de 
evidenciação de informação voluntária.
A informação analisada é representativa 
de recursos intangíveis3, reconhecidos como 
um diferencial na criação de valor da empre-
1 Entende-se evidenciar informação no sentido de representar uma realidade subjacente dos recursos intangíveis da empresa.
2 O Mercado Contínuo é formado pelo primeiro mercado, constituído por três segmentos que atuam com regulação específi ca, a saber: Novo Mercado, o Segundo 
Mercado e o Mercado Latibex. No Mercado Continuo da Bolsa de Espanha, fazem-se transações do Novo Mercado e do Mercado Latibex (RIBAS et al., 2003). 
O Novo Mercado caracteriza-se por empresas de alta tecnologia, de ações com signifi cativa volatilidade e crescimento. A empresa que faz parte desse mercado 
necessita facilitar mais informações que as outras, mas está dispensada do requisito de rentabilidade mínima. Já o Mercado Latibex é composto por empresas 
da América Latina. Para integrar esse mercado, as empresas latino-americanas devem seguir as normas da Bolsa da Espanha e cumprir os requisitos da União 
Européia (RIBAS et al., 2003).
3 Emprega-se o termo como recurso imaterial, conhecimento e capital intelectual.
 2 REVISÃO DA LITERATURA E FORMULAÇÃO DAS HIPÓTESES
A partir da separação entre a propriedade 
e o controle da organização criam-se as con-
dições da emergência de assimetria de infor-
mação entre as partes envolvidas no contrato. 
O nível de informação é distinto entre o gestor 
e o investidor externo da empresa, à medida 
que o segundo é incapaz de observar todas as 
ações do primeiro, o que impossibilita uma 
melhor avaliação sobre o valor do negócio 
por parte do gestor e um frágil conhecimento 
por parte do investidor externo. A evidência 
empírica demonstra que a assimetria infor-
mativa tem consequências nãodesejadas: va-
lorização inefi ciente das ações, elevado custo 
de capital e benefícios excessivos para quem 
tem acesso privilegiado à informação (LEV, 
2001 e 2003). A evidenciação da informação 
seria constituída como uma das condições 
para a redução da assimetria de informação, 
permitindo uma valorização mais ajustada 
aos interesses do gestor e do investidor.
Em teoria, distintas motivações poderiam 
infl uenciar os gestores a evidenciar ou não 
informação de forma voluntária. A inserção 
da empresa no mercado de capitais seria uma 
das motivações favoráveis à evidenciação. A 
diversidade de ofertas de ações permite que 
os investidores escolham entre as possibilida-
des existentes. Isso levaria os gestores a evi-
denciarem informações de forma voluntária, 
objetivando expressar as diferenças da em-
presa e reduzir a percepção de risco para o in-
vestidor. Outra motivação estaria relacionada 
com a preocupação da direção de explicar as 
RCF-Ed 50.indb   47 24/8/2009   17:18:56
Clea Beatriz Macagnan
Revista Contabilidade & Finanças, USP, São Paulo, v. 20, n. 50, p. 46-61, maio/agosto 2009
48
perdas e ganhos da empresa e, assim, manter 
a sua valorização. Quando a remuneração dos 
gestores estivesse relacionada ao rendimento 
das ações da empresa, a evidenciação de in-
formação voluntária seria, então, um modo 
de explicar o resultado da empresa e justifi car 
sua remuneração aos investidores externos. A 
capacidade dos gestores de sinalizar ao mer-
cado os diferenciais da empresa, em relação 
a possíveis ganhos futuros, seria uma moti-
vação positiva para evidenciar informação. 
A ameaça de litigação seria outra motivação 
para os gestores aumentarem ou diminuírem 
a evidenciação. Seja pela possibilidade de o 
investidor empreender ações legais por evi-
denciações inadequadas ou intempestivas ou 
por não evidenciar (ELLIOTT; JACOBSON, 
1994; HEALY; PALEPU, 2001). 
Uma motivação, que inibiria a eviden-
ciação de informação, estaria relacionada à 
possibilidade de perda de competitividade 
da empresa em relação à concorrência. A evi-
denciação de informação estratégica da em-
presa possibilitaria à concorrência ações que 
signifi cariam perda de vantagens competiti-
vas. Também os custos com a sistematização 
e publicação da informação desestimulariam 
evidenciação voluntária. Levando-se em con-
ta a revisão da literatura teórica e a empíri-
ca, propõe-se um número de hipóteses que 
inclui as confi rmadas em estudos empíricos 
revisados e novas formulações que fi guram 
como prováveis contribuições desta pesquisa, 
que se apresenta na sequência.
 2.1 Formulação das Hipóteses
O tamanho da empresa é uma das cau-
sas mais comuns nos estudos que objetivam 
explicar a extensão da evidenciação de in-
formação. São as grandes empresas que têm 
maior número de contratos, maior número 
de projetos, atividades produtivas e comer-
ciais e que necessitam de mais fi nanciamento. 
Essa realidade gera mais demanda informati-
va. Quanto maior for a empresa, maior será 
a pressão dos grupos políticos no sentido de 
transferir riquezas para a sociedade (WAT-
TS; ZIMMERMAN, 1990; BIRT et al., 2005). 
Conscientes dessa necessidade, os gestores 
evidenciam informação, indicando seus re-
cursos com vistas a valorizar a empresa.
H1: Existe uma relação positiva entre o ta-
manho e a extensão da evidenciação 
dos recursos intangíveis da empresa.
Estima-se que a rentabilidade seja outra 
causa explicativa da extensão de evidencia-
ção de informação da empresa. Teoricamen-
te, uma baixa rentabilidade levaria os gesto-
res a evidenciarem informações que dariam 
sentido aos resultados obtidos pela empresa. 
Se a empresa não obteve a rentabilidade es-
perada, os diretores poderão notar fatos que 
justifi quem os resultados, minimizando a 
responsabilidade e garantindo a capacidade e 
remuneração dos gestores (WAGENHOFER, 
1990).
H2: Existe uma relação negativa entre a ren-
tabilidade e a extensão da evidenciação 
dos recursos intangíveis da empresa.
Outra causa que poderia explicar a exten-
são da evidenciação dos recursos intangíveis 
é o setor no qual a empresa pertence. Há pou-
ca probabilidade de que os níveis de eviden-
ciação no relatório anual sejam os mesmos 
em todos os setores da economia (COOKE, 
1992; MEEK et al., 1995; WALLACE et al., 
1994). A realidade econômica das empresas 
pode confi gurar-se de forma diferenciada 
conforme o setor em que atuam. Seja por suas 
diferenças de necessidade fi nanceira, por sua 
imagem pública ou pelo custo de tributação, 
por exemplo.
H3: Existe uma relação positiva entre o se-
tor a que pertence a empresa e a exten-
são da evidenciação dos seus recursos 
intangíveis.
Outra causa que pode explicar a extensão 
da evidenciação é o grau de endividamento 
da empresa: quanto maior é o seu endivida-
mento, mais necessária é a redução da assi-
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metria de informação entre os diretores e os 
acionistas e, por isso, maior será a extensão da 
evidenciação que justifi que a dívida. Também 
as emissões de obrigações e outros títulos de 
dívida podem confi gurar-se de investimentos 
em novos projetos que se dispõem como uma 
oportunidade no mercado, signifi cando que 
uma ampliação de capital poderia represen-
tar uma oportunidade de aumentar as ganhos 
da empresa. Assim sendo, evidenciar intangí-
veis que justifi quem investimento do capital 
obtido com a emissão de obrigações e outros 
títulos reduziria a assimetria informativa, es-
tabelecendo uma confi ança na gestão dos re-
cursos da empresa.
H4a: Existe uma relação positiva entre o ní-
vel de endividamento e a extensão da 
evidenciação dos recursos intangíveis 
da empresa.
H4b: Existe uma relação positiva entre a 
emissão de obrigações e outros títulos 
de dívida e a extensão da evidenciação 
dos recursos intangíveis da empresa.
H4c: Existe uma relação positiva entre a am-
pliação do capital e a extensão da evi-
denciação dos recursos intangíveis da 
empresa.
O pagamento de dividendos pode ser in-
terpretado como um sinal da capacidade de 
gestão da empresa e ganhos para o investi-
dor, uma vez que indicam saúde econômica 
e fi nanceira da empresa (SUÁREZ, 2003). À 
medida que ela amplia a distribuição dos di-
videndos, estaria sinalizando ao mercado que 
é fi ável e efi caz, reduzindo a necessidade de 
evidenciação de seus recursos intangíveis. In-
dicaria que seus diretores trabalham centra-
dos nos interesses dos investidores.
H5: Existe uma relação negativa entre o pa-
gamento de dividendos e a extensão da 
evidenciação dos recursos intangíveis 
da empresa.
As empresas caracterizadas por atuar em 
distintos mercados, em nível internacional, 
estabelecem maior número de relações con-
tratuais, o que possibilitaria maior número 
de problemas de seleção adversa. Conscien-
tes dessa realidade, os gestores evidenciariam 
seus recursos intangíveis sinalizando as dife-
renças que caracterizam a empresa e para não 
sofrerem ação intervencionista por parte dos 
distintos governos, minimizando possíveis 
custos políticos.
H6: Existe uma relação positiva entre o ní-
vel de internacionalização e a extensão 
da evidenciação dos recursos intangí-
veis da empresa.
O fl uxo de caixa operacional é um indi-
cador muito utilizado por investidores, ana-
listas do mercado fi nanceiro e bancos de 
investimentos (KOLLER et al., 2005). É um 
indicador da viabilidade fi nanceira da em-
presa. Quando se trata de liquidez expressa o 
autofi nanciamento disponível no período ao 
qual se refere. Mede, portanto, a autonomia 
de que dispõem os dirigentes para fi nanciar 
novos projetos de investimento sem acudir ao 
mercado. Sua variação poderia provocar dife-
rentes interpretações sobre o estado fi nancei-
ro da empresa. Logo, um baixo valor de fl uxo 
de caixa operacional elevaria a extensão de 
evidenciação dos recursos intangíveis, indi-
cando as potencialidades da empresa. 
H7: Existe uma relação negativa entre o fl u-
xo de caixa operacional e a extensão da 
evidenciação dos recursos intangíveis 
da empresa.
Os anos de constituição de uma empresa 
são identifi cados como uma causa explicativa 
da extensão da evidenciação (GALLARDO; 
CASTILLA, 2004; GIBBINS et al., 1990). 
As empresas jovens são mais caracterizadas 
pela incerteza do que as com mais tempo de 
existência, por isso precisariam prestar mais 
informações. Enquanto a empresa com mais 
tempo de existência poderia representar soli-
dez, a empresa com poucos anos, poderia sig-
nifi car maior risco e uma nova oportunidade 
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de ganhos acima da média de mercado. Desse 
modo, as novas empresas necessitariam for-
necer informações para que seus recursos in-
tangíveis fossem conhecidos, estabelecendo 
maior confi ança sobre o investimento para o 
acionista.
H8: Existe uma relação negativa entre a 
quantidade de anos de constituição e a 
extensão da evidenciação dos recursos 
intangíveis da empresa.
Pressupõe-se que, para se justifi car ante o 
governo e a sociedade, a empresa monopolis-
ta evidenciará mais informações de que as que 
não são assim caracterizadas. A evidenciação 
de informação poderia possibilitar uma redu-
ção nos custos políticos por medidas governa-
mentais; tanto para empresas que detenham 
o monopólio por concessões do Estado como 
para as que têm sua origem monopolista esta-
belecida por vantagens competitivas. 
H9: Existe uma relação positiva entre grau 
de monopólio e extensão da eviden-
ciação dos recursos intangíveis da em-
presa.
O capital fl utuante da empresa (free fl oat) 
indica o nível de ações que são comercializa-
das no mercado de capitais. Se o percentual 
do capital fl utuante é baixo, denota uma forte 
concentração de ações nas mãos de um nú-
cleo estável de grupos fi nanceiros que, pela 
elevada porcentagem de ações que possuem, 
são membros do Conselho de Administração. 
Consequentemente, isso poderia levar a em-
presa a fornecer menos informações para o 
ambiente público nas reuniões privadas com 
os acionistas majoritários. Se o percentual do 
capital fl utuante é alto, os gestores demons-
trariam seus recursos intangíveis como for-
ma de reduzir custos da agência e de manter 
a valorização das ações da empresa.
H10: Existe uma relação positiva entre capital 
fl utuante e a extensão da evidenciação 
dos recursos intangíveis da empresa.
A volatilidade das ações da empresa pode 
infl uir na decisão do investidor à medida que 
ele adote um comportamento mais agressivo 
ou mais conservador. Supõe-se que, na empre-
sa que apresente maior volatilidade, os gestores 
evidenciariam mais seus recursos intangíveis 
com o propósito de manter o mercado fi nan-
ceiro informado, permitindo que o investidor 
entendesse a variabilidade do valor das ações. 
H11: Existe uma relação positiva entre a vo-
latilidade das ações e a extensão da evi-
denciação dos recursos intangíveis da 
empresa.
As ações podem ser classifi cadas segundo 
a relação entre seu valor contábil e o preço 
de mercado (FAMA; FRENCH, 1995). Um 
rateio valor contábil/preço abaixo da média 
(ou, o que é equivalente, um rateio preço/va-
lor contábil acima da média) corresponde a 
ações denominadas de crescimento (growth 
stocks). Um rateio valor contábil/preço acima 
da média corresponde a ações denominadas 
de valor (value stocks). A assimetria de in-
formação entre as empresas de alta tecnolo-
gia e crescimento é maior que nas empresas 
consolidadas (RYLANDER et al., 2000). Os 
diretores da empresa estariam interessados 
em minimizar possíveis confl itos de inte-
resses com os investidores. Evidenciariam 
informações no sentido de justifi carem que 
a diferença entre o valor contábil e o valor 
de mercado da empresa se refere a recursos 
intangíveis não contabilizados; que não se 
trata de uma valorização especulativa. Poder-
se-ia inferir, também, que, se essa diferença 
de valor corresponde a recursos intangíveis, 
sua evidenciação poderia signifi car perda de 
competitividade.
H12: Existe uma relação positiva entre o pre-
ço da ação dividido por seu valor con-
tábil e a extensão da evidenciação dos 
recursos intangíveis da empresa.
Na sequência, apresenta-se a metodologia 
utilizada para este estudo.
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 3 METODOLOGIA
e aceitos para identifi car e medir a extensão 
da evidenciação nas pesquisas empíricas 
(BOTOSAN, 1997; GARCIA-MECA; MAR-
TÍNEZ, 2004; SVEIBY, 2000b).
A elaboração dos indicadores foi construí-
da mediante uma revisão da literatura, teórica 
e empírica, sobre indicadores representativos 
de recursos intangíveis. Posteriormente, eles 
foram testados em doze relatórios anuais de 
empresas, considerando os quatro setores re-
presentativos da amostra. Esse procedimento 
permitiu ajustes e a confi rmação de 123 in-
dicadores. A título de ilustração, o indicador, 
denominado rotação da planilha, caracteriza-
se como um recurso intangível que indica a 
taxa de rotação dos trabalhadores durante o 
ano (LEV, 2003). Por conseguinte, o indicador 
rotação da planilha representa a capacidade 
de gestão dos recursos humanos da empresa 
e o grau de investimentos em capital humano. 
Uma rotação baixa interpreta-se como sinal 
de que a empresa investe na formação de seu 
pessoal; em caso contrario, indica que a em-
presa não investe em formação. A rotação da 
planilha indica o retorno dos investimentos 
feitos em capacitação de pessoal. A perda 
com a rotação dos trabalhadores é identifi -
cada “se se considera que 71% das empresas 
da lista Inc. 500 (um grupo de empresas jo-
vens em rápido crescimento) foram criadas 
por pessoas que reaplicaram ou modifi caram 
inovações desenvolvidas nas empresas onde 
trabalharam anteriormente” (LEV, 2003, p. 
28). Após, esses indicadores foram utilizados 
na pesquisa de Macagnan (2005) e submeti-
dos à avaliação de quatro pesquisadores com 
publicações internacionais sobre o tema, que 
os validaram e os confi rmaram.
Posteriormente, realizou-se uma nova 
revisão da literatura teórica e empírica sobre 
categorias de recursos intangíveis. A organi-
zação em categorias objetiva facilitar a com-
preensão desses indicadores, na medida em 
que reúnem um número relevante de atri-
 3.1 Caracterização da amostra 
analisada e fontes utilizadas para 
a obtenção dos dados
A amostra é composta por 94 empresas 
listadas no mercado continuo espanhol, re-
presentando 83% da população. Há um equi-
líbrio quanto à representatividade por setor. 
O setor manufatureiro é o mais representado, 
com 28 empresas (30% do total da amostra), 
seguido pelo setor indústria básica, com 24 
empresas (26%) e o setor comércio, serviços 
e transportes, com 23 empresas (24%). O se-
tor da construção é o menos representado, 
com 19 empresas (20%). Não se encontram 
incluídas na amostra as empresas que atuam 
no mercado fi nanceiro, como bancos, segura-
doras e caixas econômicas. As empresas que 
compõem a amostra faziam parte do merca-
do contínuo, todas elas participavam do ín-
dice geral da Bolsa de Madrid e do IBEX 35, 
em 2002.
Para o desenvolvimento desta pesquisa, 
utilizaram-se dados obtidos no relatório anu-
al, publicado na página da Internet, das em-
presas que compõem a amostra. Essa fonte 
é reconhecida como canal ofi cial de comu-
nicação formal mais usual da empresa (CA-
MFFERMAN, 1997; GANDIA; ANDRÉS, 
2003). “A amplitude da informação contida 
nos relatórios anuais pode ser o determinante 
principal da qualidade do processo de tomada 
de decisões sobre investimentos em particular 
e da distribuição econômica dos recursos em 
geral” (KAHL; BELKAOUI, 1981, p. 189).
 3.2 Construção das variáveis 
dependentes
As variáveis dependentes, representativas 
da extensão da evidenciação dos recursos 
intangíveis, foram construídas com base em 
uma revisão da literatura teórica e empírica, 
que identifi cou o uso de indicadores e índices 
que medem a extensão da evidenciação. Indi-
cadores e índices são instrumentos utilizados 
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butos em um mesmo objeto. Certamente, as 
categorias são reducionistas, mas permitem 
estabelecer uma ordenação qualitativa que 
possibilita o entendimento e a prática instru-
mental dos intangíveis (GRÖJER, 2001). A 
revisão da literatura apresentou uma diversi-
dade de categorias. A categoria: recurso hu-
mano é a única reconhecida igualmente em 
todos os estudos revisados. As demais cate-
gorias encontradas se diferenciam mais pela 
denominação do que pelos indicadores que 
a integram. A título de ilustração, os indica-
dores que compõem a categoria denominada 
capital relacional se assemelham aos que inte-
gram a estrutura externa. Optou-se por agru-
par os recursos intangíveis em cinco catego-
rias básicas, a saber:
1. O capital humano: representa indicado-
res de recursos intangíveis representati-
vos de valores relacionados à competên-
cia e a habilidades técnicas do pessoal 
contratado pela empresa. Essa categoria 
é composta por trinta indicadores.
2. O capital estrutural tecnológico: repre-
senta valores tecnológicos da empresa. 
Os investimentos em pesquisa e de-
senvolvimento, licenças e patentes e a 
evolução técnica do sistema produtivo, 
composta por vinte e três indicadores 
dos recursos e capacidades estruturais 
da empresa.
3. O capital estrutural organizativo: incor-
pora indicadores representativos de va-
lores relacionados ao sistema de gestão 
e toda a atividade técnica e organizati-
va. Compreende vinte indicadores.
4. O capital relacional do negócio: consti-
tui-se dos valores estabelecidos pela ca-
pacidade de interação com o mercado, 
incluindo todas as relações que a orga-
nização estabelece, como: clientes, con-
sumidores, intermediários, fornecedo-
res, sócios, donos e credores. Quarenta e 
dois indicadores formam essa categoria.
5. O capital relacional social: compõe-se 
dos valores confi gurados pela capa-
cidade de interação com a sociedade. 
Essa categoria é composta por oito in-
dicadores (Figura 1 ).
Mesmo que essas categorias de intangíveis 
fi gurem como distintas, existe uma relação de 
dependência entre elas e os recursos tangíveis 
e recursos fi nanceiros da empresa (LEV, 2003; 
STEWART, 1999). Essas categorias são trans-
formadas em índices, que possibilitam medi-
ção da extensão dos respectivos indicadores 
de recursos intangíveis evidenciados. Para 
cada indicador, atribui-se o valor de 1, quan-
do é confi rmada a evidenciação do respectivo 
recurso intangível e, em caso contrário, o va-
lor de 0, como nos estudos de Cooke (1989, 
1991 e 1992), Wagenhofer (1990), Hossain 
et al. (1995), García e Monterrey (1993), Ra-
ff ournier (1995) e Williams (2001) que não 
utilizaram indicadores ponderados, justi-
fi cando que todos os indicadores são igual-
mente importantes. Adotado esse critério de 
medição da evidenciação dos indicadores de 
recursos intangíveis, foi realizado o cálculo 
de seus respectivos índices para todas as em-
presas que compõem a amostra, utilizando-
se a seguinte fórmula:
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Em que o número de indicadores espe-
rados para cada empresa corresponde a nj; 
a empresa é representada pelo índice j e a 
quantidade de indicadores é expressa por i. 
Quando o indicador Xij é evidenciado, recebe 
o valor de 1 e 0 se não o for (Quadro 1 ).
 3.3 Variáveis explicativas
As variáveis explicativas deste estudo va-
riam conforme as hipóteses formuladas, a 
saber:
Hipótese tamanho é representada por duas 
variáveis: (1) valor total das vendas e (2) valor 
da capitalização, seguindo critério das pes-
quisas de Cooke (1989, 1992 e 1996), García 
e Monterrey (1993), Wallace et al. (1994), Ra-
ff ournier (1995), Meek et al. (1995) e Gómez 
et al. (2006).
Hipótese rentabilidade é representada por 
duas variáveis: (1) ROA (rentabilidade do ati-
vo) maior que a média da amostra e (2) cres-
cimento da ROE 2002 – 1997 (rentabilidade 
dos fundos próprios), seguindo critério das 
pesquisas de McNally et al. (1982), Richard-
son e Welker (2001).
Hipótese setor é representada pela variável 
que reconhece quatro categorias de empresas, 
baseada na Classifi cação Nacional de Ativida-
des Econômicas (CNAE), a saber: Indústria 
Básica: indústria extrativa, siderúrgica, ener-
gética e transformadora de metais; Indústria 
Manufatureira: empresas que fabricam bens, 
geralmente dirigidos ao consumo; Constru-
ção: construção, fabricantes de cimentos e 
imobiliárias e Comércio, Serviços e Trans-
porte: os segmentos do comércio, serviços 
em geral e transportes. Variável dicotômica.
Hipótese internacionalização é formada 
pela variável exportação sobre vendas, cons-
truída pelo cálculo: valor das exportações di-
vidido pelo valor das vendas da empresa.
Hipótese anos de constituição da empresa é 
constituída pela variável que calcula o tempo 
de formação da empresa até o ano 2002.
Hipótese grau de monopólio é representa-
da pela variável quota de mercado, por iden-
tifi car um comportamento monopolista, seja 
por concessões do Estado ou por vantagens 
competitivas. Seu cálculo é resultado do valor 
das vendas da empresa dividido pelo valor do 
total das vendas do setor: CM = VE / VS.
Hipótese preço sobre valor contábil das 
ações é composta por uma variável que resul-
ta do cálculo preço da ação dividido por seu 
valor contábil.
Hipóteses: endividamento, emissões de 
obrigações e outros títulos, ampliações de ca-
pital, dividendos, fl uxo de caixa operacional, 
capital fl utuante e volatilidade são constituí-
das por variáveis com a mesma denominação 
(Quadro 2 ).
 3.4 Técnicas estatísticas utilizadas
A maior parte dos estudos revisados uti-
liza a técnica de regressão linear múltipla. 
Um pequeno número de pesquisas, em que 
a variável dependente se caracteriza como 
dicotômica, utiliza a técnica de regressão lo-
gística, como os estudos de Craswell e Taylor 
(1992), García e Monterrey (1993), Christo-
pher e Hassan (1995) e Watson et al. (2002). 
Quadro 1  Variáveis DEPENDENTES e 
  respectivas representações 
  nos modelos
Variáveis Identifi cação
Extensão evidenciação 
do capital humano Rch2
Extensão evidenciação do 
capital estrutural tecnológico Rcet2
Extensão evidenciação do 
capital estrutural organizativo Rceo2
Extensão evidenciação do 
capital relacional do negócio Rcrn2
Extensão evidenciação 
do capital relacional social Rcrs2
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Optou-se pelo uso da técnica de análise de 
regressão linear múltipla, segundo mínimos 
quadrados ordinários, que se ajustam ao ob-
jetivo da pesquisa e às características dos da-
dos analisados. Na sequência, apresentam-se 
os modelos que se diferenciam apenas pela 
variável dependente.
O modelo 1 propõe-se a identifi car as cau-
sas que explicam a extensão da evidenciação 
do capital humano da empresa.
Modelo 1: 
Rch2 = β0 + β1 FCaixa2 + β2 Cfl utuante2 + 
β3 Dividendo2 + β4 Volatil2 + β5 Preço2 + β6 
Vendas2 + β7 Capital2 + β8 Ano + β9 Creo + 
β10 Roa2 + β11 Scst + β12 Cota2 + β13 Endiv2 + 
β14 Emis2 + β15 Amplia2 + β16 ExpVenda2 + ε
O modelo 2 apresenta as causas que ex-
plicam a extensão da evidenciação do capital 
estrutural organizacional da empresa.
Modelo 2: 
Rceo2 = β0 + β1 FCaixa2 + β2 Cfl utuante2 + 
β3 Dividendo2 + β4 Volatil2 + β5 Preço2 + β6 
Vendas2 + β7 Capital2 + β8 Ano + β9 Creo + 
β10 Roa2 + β11 Scst + β12 Cota2 + β13 Endiv2 + 
β14 Emis2 + β15 Amplia2 + β16 ExpVenda2 + ε
O modelo 3 sugere as causas que explicam 
a extensão da evidenciação do capital estru-
tural tecnológico da empresa.
Modelo 3: 
Rcet2 = β0 + β1 FCaixa2 + β2 Cfl utuante2 + 
β3 Dividendo2 + β4 Volatil2 + β5 Preço2 + β6 
Vendas2 + β7 Capital2 + β8 Ano + β9 Creo + 
Quadro 2  Hipóteses e respectivas variáveis EXPLICATIVAS e representações nos modelos
Hipóteses Variáveis Identifi cação
1. Tamanho Vendas Vendas 2
Capitalização Capital2
2. Rentabilidade ROA maior que a média da amostra Roa2
Crescimento do ROE – 2002 – 2007 Creo
3. Setor Setor indústria básica Sbasica
Setor indústria manufatureira Smanof
Setor construção Sconst
Seror comércio, serviços e transportes Scst
4. Endividamento Endividamento Endiv2
Emissões de obrigação e outros títulos Emis2
Ampliações de capital Amplia2
5. Dividendos Dividendos Dividendo2
6. Internacionalização Exportações sobre as vendas ExpVenda2
7. Fluxo de caixa operacional Fluxo de caixa operacional FCaixa2
8. Anos de constituição Anos de constituição Ano
9. Monopólio Quota de mercado Cota2
10. Capital Flutuante Capital fl utuante CFlutuante2
11. Volatilidade Volatilidade Volátil2
12. Preço da ação/valor contábil da ação Preço da ação/valor contábil da ação Preço2
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β10 Roa2 + β11 Scst + β12 Cota2 + β13 Endiv2 + 
β14 Emis2 + β15 Amplia2 + β16 ExpVenda2 + ε
O modelo 4 reconhece as causas que ex-
plicam a extensão de evidenciação do capital 
relacional do negócio.
Modelo 4: 
Rcrn2 = β0 + β1 FCaixa2 + β2 Cfl utuante2 + 
β3 Dividendo2 + β4 Volatil2 + β5 Preço2 + β6 
Vendas2 + β7 Capital2 + β8 Ano + β9 Creo + 
β10 Roa2 + β11 Scst + β12 Cota2 + β13 Endiv2 +  
β14 Emis2 + β15 Amplia2 + β16 ExpVenda2 + ε
O modelo 5 explicita as causas que expli-
cam a extensão de evidenciação do capital 
relacional social.
Modelo 5: 
Rcrs2 = β0 + β1 FCaixa2 + β2 Cfl utuante2 + 
β3 Dividendo2 + β4 Volatil2 + β5 Preço2 + β6 
Vendas2 + β7 Capital2 + β8 Ano + β9 Creo + 
β10 Roa2 + β11 Scst + β12 Cota2 + β13 Endiv2 + 
β14 Emis2 + β15 Amplia2 + β16 ExpVenda2 + ε
Tabela 1  Modelo 1
Dependent Variable: Rch2
Method: Least Squares Sample: 1 94 Included observations: 91
Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
Logvendas2 12.13232 1.857648 6.531010 0.0000
Creo –5.419342 2.299437 –2.356812 0.0208
Roa2 –4.477515 2.409955 –1.857924 0.0667
Cota2 –0.112861 0.057188 –1.973498 0.0517
Capital2 –7.36E-07 2.36E-07 –3.120543 0.0025
Preço2 0.594642 0.136858 4.344972 0.0000
Constante –43.99954 10.00043 –4.399763 0.0000
R-squared 0.424101 F-statistic 10.30981
Adjusted R-squared 0.382965 Prob(F-statistic) 0.000000
 4 ANÁLISE DOS RESULTADOS EMPÍRICOS
Modelo 1
O resultado do Modelo 1, apresentado na 
Tabela 1 , mostra seis variáveis estatistica-
mente signifi cativas que explicam a extensão 
da evidenciação do capital humano, com um 
coefi ciente R2 de 42,41 %.
O modelo 1 indica que, quanto maiores 
são as vendas e o preço da ação dividido pelo 
valor contábil, maior será a extensão da evi-
denciação de recursos intangíveis reconheci-
dos como capital humano. Demonstra que, 
quanto maior o crescimento da ROE 2002 – 
1997, a ROA maior que a media da amostra, 
a quota de mercado e a capitalização menor 
será a extensão da evidenciação do capital 
humano da empresa.
Modelo 2
A Tabela 2   mostra a validação do mo-
delo 2 explicativo da extensão da evidencia-
ção do capital estrutural tecnológico, com um 
coefi ciente de R2 33,17%. Outra vez, o logarit-
mo de vendas e o preço da ação dividido pelo 
valor contábil estão validados como variáveis 
que explicam a extensão da evidenciação do 
capital estrutural tecnológico. Assim, quanto 
maior forem as vendas e o preço da ação divi-
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dido sobre o valor contábil da empresa, maior 
será a extensão da evidenciação do capital es-
trutural tecnológico. Agora, a rentabilidade 
do ativo e a quota de mercado são variáveis 
explicativas que apresentam uma relação ne-
gativa com a variável dependente. Isso quer 
dizer que quanto maiores forem a rentabili-
dade do ativo e a quota de mercado da em-
presa, menor será a extensão de evidenciação 
do seu capital estrutural.
Modelo 3
A Tabela 3  explicita os resultados do 
modelo 3, com o coefi ciente R2 41,60%, com 
sete variáveis explicativas, estatisticamente 
signifi cativas, da evidenciação do capital es-
trutural organizativo. Logaritmo de vendas, 
exportações sobre as vendas, preço da ação 
dividido pelo valor contábil e os anos de 
constituição da empresa são variáveis explica-
tivas estatisticamente signifi cativas, com uma 
Tabela 2  Evidenciação do capital estrutural tecnológico
Dependent Variable: Rcet2
Method: Least Squares Sample: 1 94 Included observations: 91
Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
Logvendas2 8.072755 2.122033 3.804256 0.0003
Roa2 –13.24062 3.234478 –4.093587 0.0001
Cota2 –0.149728 0.077105 –1.941865 0.0554
Preço2 0.761478 0.179812 4.234843 0.0001
Constante –11.97546 11.69761 –1.023752 0.3088
R-squared 0.331740 F-Statistic 10.67310
Adjusted R-squared 0.300658 Prob(F-statistic) 0.000000
Tabela 3  Evidenciação do capital estrutural organizativo
Dependent Variable: Rceo2
Method: Least Squares Sample: 1 94 Included observations: 63
Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
Logvendas2 7.490823 2.836730 2.640654 0.0107
Roa2 –7.840084 4.400992 –1.781436 0.0804
ExpVenda2 0.167120 0.079203 2.110013 0.0394
Cota2 –0.178713 0.089188 –2.033774 0.0500
Preço2 0.688302 0.216916 3.173129 0.0025
CFlutuante2 –0.150719 0.086999 –1.732427 0.0888
Ano 0.168585 0.071322 2.363703 0.0217
Constante –17.12775 16.80902 –1.018961 0.3127
R-squared 0.416082 F-Statistic 5.598751
Adjusted R-squared 0.341765 Prob(F-statistic) 0.000066
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relação positiva. Pode-se inferir que, quanto 
maiores forem as vendas, as exportações so-
bre as vendas, o preço da ação dividido pelo 
valor contábil e quanto mais antiga é a em-
presa, maior será a extensão da evidenciação 
do capital estrutural organizativo das empre-
sas. E quanto maiores forem a rentabilidade 
do ativo, a quota de mercado e o capital fl u-
tuante da empresa, menor será a extensão da 
evidenciação do capital estrutural organizati-
vo da empresa.
Modelo 4
A Tabela 4  apresenta os resultados do 
modelo de regressão com um R2 de 30,67%, 
identifi cando as variáveis: logaritmo de ven-
das, preço da ação dividido pelo valor contá-
bil e o setor: comércio, serviços e transportes, 
com resultados estatisticamente signifi cati-
vos. Isso quer dizer que, quanto maior são as 
cifras de vendas e o preço da ação dividido 
pelo valor contábil da empresa, maior será a 
extensão da evidenciação do capital relacional 
do negócio da empresa. Também manifesta 
que pertencer ao setor comércio, serviços e 
transporte, signifi ca que a empresa eviden-
ciará mais seu capital relacional do negócio 
que as pertencentes aos demais setores.
Modelo 5
A Tabela 5   mostra as três variáveis, es-
tatisticamente signifi cativas, que compõem 
o modelo explicativo, com um coefi ciente de 
regressão de R2 28,13%. O modelo explicita 
que quanto maior for a rentabilidade do ati-
vo da empresa, menor será a extensão de evi-
Tabela 4  Evidenciação do capital relacional do negócio
Dependent Variable: Rcn2
Method: Least Squares Sample: 1 94 Included observations: 91
Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
Logvendas2 7.747711 1.612951 4.803440 0.0000
Preço2 0.352047 0.147579 2.385477 0.0192
Scst 5.830474 2.920779 1.996205 0.0490
Constante –24.05075 9.204356 –2.612975 0.0106
R-squared 0.306732 F-Statistic 12.83089
Adjusted R-squared 0.282827 Prob(F-statistic) 0.000001
Tabela 5  Evidenciação do capital relacional social
Dependent Variable: Rcrs2
Method: Least Squares Sample: 1 94 Included observations: 66
Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
Roa2 –15.78348 7.504032 –2.103333 0.0395
Ano 0.374254 0.122539 3.054151 0.0033
Endiv2 0.367108 0.140440 2.613982 0.0112
Constante 21.27482 8.785736 2.421518 0.0184
R-squared 0.281323 F-Statistic 8.089871
Adjusted R-squared 0.246548 Prob(F-statistic) 0.000125
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denciação do capital relacional social. Além 
disso, o modelo mostra que, quanto maior 
for o endividamento e os anos de constitui-
ção da empresa, maior será a extensão da 
evidenciação do capital relacional social da 
empresa.
As variáveis que se mostram insensíveis a 
respeito da evidenciação de recursos intan-
gíveis são: fl uxo de caixa operacional (FCai-
xa2), volatilidade das ações (Volatil2), emis-
sões de obrigações e outros títulos da dívida 
(Emis2) e ampliações de capital (Amplia2). 
No próximo capitulo, expõe-se o resultado do 
contraste das hipóteses propostas como cau-
sas explicativas da extensão de evidenciação 
dos recursos intangíveis.
 5 CONTRASTE DAS HIPÓTESES
A hipótese sobre tamanho, representa-
da pela capitalização, não pode ser rejeitada 
como uma causa explicativa da extensão de 
evidenciação do capital humano. Esse resul-
tado permite inferir que há uma preocupa-
ção dos gestores da empresa em minimizar 
possíveis confl itos de interesses com clientes, 
investidores e não estariam preocupadas com 
os concorrentes, com perda de vantagens 
competitivas por mostrar seus recursos in-
tangíveis.
A hipótese rentabilidade, contrastada 
pela variável crescimento da rentabilidade 
do patrimônio (ROE) não é rejeitada, numa 
relação negativa, como condicionante da ex-
tensão de evidenciação do capital humano. O 
que permite pensar que os gestores da empre-
sa considerariam desnecessário expor os re-
cursos intangíveis quando sua rentabilidade 
“falasse” por si, manifestando seu valor e, ao 
mesmo tempo, evitaria a possibilidade de que 
a concorrência “atacasse” vantagens competi-
tivas da empresa.
A hipótese sobre setor não é rejeitada. O 
setor comércio, serviços e transportes, em re-
lação a outros, é uma causa explicativa da ex-
tensão da evidenciação do capital relacional 
do negócio, com uma relação positiva.
A hipótese endividamento não é rejeita-
da. Os gestores deram informações para jus-
tifi car o grau de endividamento, sinalizando 
possibilidades de ganhos futuros com seus 
recursos intangíveis. Todavia, a hipótese de 
que as emissões de obrigações e outros títulos 
de dívida e de que as ampliações de capital 
das empresas levariam os gestores a eviden-
ciarem os recursos intangíveis é rejeitada. 
Não se localizaram pesquisas anteriores que 
tenham contrastado essas hipóteses.
Não se rechaça a hipótese de que o grau 
de internacionalização, representado pela 
variável exportação sobre as vendas, é causa 
explicativa da extensão de evidenciação do 
capital relacional organizativo da empresa. 
As empresas mais centradas em exportações 
se encontram mais inclinadas a demonstrar 
seus recursos intangíveis, com o propósito de 
reduzir confl itos de interesses com governos 
e sinalizar ao mercado fi nanceiro o valor da 
empresa.
A hipótese sobre grau de monopólio, con-
trastada pela variável quota de mercado, não 
é rejeitada como causa explicativa da exten-
são da evidenciação dos recursos intangíveis. 
Pode-se concluir que os gestores adotam o 
comportamento de demonstrar os recursos 
intangíveis em maior ou menor medida, de-
pendendo do grau de monopólio que tenha a 
empresa. Isso não validaria o pressuposto de 
que os gestores apresentariam mais informa-
ções para minimizar possíveis intervenções 
negativas do governo sobre a empresa. Agora, 
confi rmaria o pressuposto de que a evidencia-
ção de informação daria lugar à perda de van-
tagens competitivas diante da concorrência.
Não se pode rechaçar essa hipótese sobre 
a diferença do preço da ação dividido pelo 
valor contábil da empresa. Isso notifi ca que 
quanto maior for a diferença entre o preço 
sobre o valor contábil da ação, maior será a 
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extensão da evidenciação dos recursos intan-
gíveis. Entende-se que há uma preocupação 
dos gestores em explicar a diferença entre o 
preço e o valor da ação para os investidores. 
Também se poderia considerar que as empre-
sas com maior diferença entre o preço e o va-
lor contábil da ação não se sentem ameaçadas 
pela concorrência por revelar seus recursos 
intangíveis. Enfatiza-se que essa hipótese não 
foi contrariada em nenhuma outra pesquisa 
sobre o tema em estudos revisados.
A hipótese sobre os anos de constituição 
não é rejeitada, mas com uma relação posi-
tiva. Isso quer dizer que, quantos mais anos 
de existência têm uma empresa, maior é a ex-
tensão da evidenciação do capital estrutural 
organizativo e capital relacional social. Desse 
modo, não se confi rma o pressuposto de que 
as empresas com menos anos de existência 
evidenciam mais os recursos intangíveis que 
as mais antigas. Isso signifi ca que os gestores 
de empresas mais jovens não entendem que 
devam dar mais informação sobre o capital 
estrutural organizativo e o capital relacional 
social com vistas a uma maior valorização 
das ações da empresa.
A hipótese sobre capital fl utuante não é 
rejeitada como causa explicativa da extensão 
da evidenciação do capital estrutural organi-
zativo, mas com relação negativa, indicando 
que, quanto maior for o capital fl utuante, 
menor será a extensão de evidenciação do 
capital estrutural organizativo. Isso leva a 
deduzir que o pressuposto de que os gestores 
concederam mais informação como forma 
de minimizar problemas de confl itos de in-
teresse com os investidores não se sustenta. 
Encontra-se, porém, uma evidência favorá-
vel ao pressuposto: os gestores entenderiam 
que prestar informação poderia signifi car 
custo para a empresa, seja pela possibilidade 
de perda de vantagens competitivas em rela-
ção à concorrência, seja pelo custo de siste-
matizar e publicar informação.
As hipóteses sobre dividendos e sobre fl u-
xo de caixa operacional são rejeitadas como 
causas explicativas da extensão da eviden-
ciação dos recursos intangíveis. Poder-se-ia 
inferir que os gestores não entendem que 
devam prestar mais informações sobre os 
recursos intangíveis por pagar ou não pagar 
dividendos ou pela variação do fl uxo de cai-
xa operacional. Também, a hipótese de que a 
volatilidade das ações da empresa tem relação 
com a extensão da evidenciação dos recursos 
intangíveis da empresa é rejeitada. Conside-
rando o resultado, infere-se que os gestores 
não entendem que a redução da assimetria 
estabeleceria menor volatilidade do valor das 
ações da empresa.
 6 CONSIDERAÇÕES FINAIS
Os resultados desta pesquisa permitem 
depreender que os gestores estão conscien-
tes do défi cit na contabilização dos recursos 
intangíveis e tratam de reduzir a assimetria 
de informação de forma voluntária para o in-
vestidor. Também reconhecem a importância 
dos recursos intangíveis, pois se não os valo-
rizassem não os evidenciariam.
Com relação às causas explicativas da 
evidenciação de recursos intangíveis, a 
confi rmação da hipótese Tamanho da Em-
presa como primeiro fator explicativo da 
evidenciação dos recursos intangíveis re-
afi rma os resultados obtidos por 94% das 
pesquisas revisadas, sendo o principal fator 
explicativo. Os setores Internacionalização, 
Endividamento, Anos de Constituição da 
Empresa e Diferença Entre o Preço de Seu 
Valor Contábil se confi guram como outros 
fatores explicativos da evidenciação de re-
cursos intangíveis. Quer dizer que há uma 
grande probabilidade de que empresas com 
essas características evidenciem mais seus 
recursos intangíveis. O que permite inferir 
que esses gestores entendem a evidenciação 
de informações sobre recursos intangíveis 
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como uma forma de reduzir a assimetria de 
informação para o investidor. Assimetria 
que, nas perspectivas: da teoria de agência, 
da teoria de custos políticos e na teoria de 
sinalização, alteraria o custo de capital, con-
trariando os pressupostos da teoria do custo 
do proprietário.
No entanto, os gestores de empresas ca-
racterizadas por uma rentabilidade acima da 
média do mercado, monopolistas e com um 
maior capital fl utuante, tenderiam a prestar 
menos informações sobre seus recursos in-
tangíveis. Seja por entenderem que a assime-
tria de informação para o investidor não tem 
maiores consequências, seja porque estimam 
que a evidenciação possa signifi car perda 
de vantagens competitivas para a empresa, 
como pressupõe a teoria do custo do proprie-
tário. Já os gestores de empresas que se carac-
terizam por pagamento de dividendos com 
maior ou menor fl uxo de caixa operacional 
e com variação na volatilidade das ações, não 
demonstram preocupação com assimetria de 
informação para o investidor, no que se refere 
à evidenciação de seus recursos intangíveis.
Com relação às limitações desta pesqui-
sa, seria importante, em novas pesquisas, 
ampliar a amostra de empresas em anos, o 
que possibilitaria identifi car a variabilidade 
do comportamento dos gestores. Igualmen-
te, seria interessante desenvolver este estudo 
com outra amostra de empresas que cotizem 
em outros países. Isso permitiria entender as 
particularidades e o nível de universalidade 
dos fatores que explicam o comportamento 
da direção da empresa sobre a evidenciação 
dos recursos intangíveis. O contraste de ou-
tras variáveis seria uma ampliação necessá-
ria, posto que o resultado desta pesquisa não 
identifi ca todos os fatores explicativos da evi-
denciação de informação sobre recursos in-
tangíveis. Estudar informações evidenciadas 
por outros canais de comunicação poderia 
contribuir para o entendimento das políticas 
de evidenciação estabelecidas nas empresas. 
Pode ser que o relatório anual não seja a fonte 
de informação mais utilizada para a comuni-
cação com o investidor.
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